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GIOT THIEU

Hién tai trén HSX, HNX, va Upcom nhdm nganh bat déng san bao gém gan 70
cong ty va cac cong ty nay tap trung vao mang kinh doanh: (1) Nha & trong dé
bao gém can ho va nha dat, (2) Bat dong san nghi duGng trong dé gém khu du
lich - Resort va biét thu nghi duGng, (3) Van phong cho thué va (4) khu cong
nghiép, trong d6 cha yéu la cac cong ty kinh doanh nha &.

Bao cdo cap nhat va phan tich vé nganh Bat déng san dugc ching toi hudng téi
danh gid trién vong gid cd phiéu cla cdc cdng ty dang niém yét trong nhém
nganh B4t ddng san, thdng qua bao cio nay cac nha dau tu (cd nhan va t6 chirc)
c6 thé can nhdc cho viéc phan bd va téi cd cdu danh muc dau tu theo nhém
nganh cla minh, va hudng t&i nhitng cd phiéu cu thé nén dugc can nhdc dua
vao danh muc.

CAC NOI DUNG CHINH TRONG BAO CAO

Su phét trién cla nganh bat dong san chiu tac dong dang ké bdi cac yéu t6 vi
mo nhu GDP, tang trudng tin dung cling nhu cac nguén von dau tu nudc
ngoai nhu FII hay FDI. Tuy nhién, hién tai, tin dung van chiém phan In
ngudn cung von vao thi truéng bat dong san Viét Nam. biéu nay khi€n cho
tin dung tré thanh mot trong cac nhan t6 quan trong trong su tang trudng
ctia nganh.

Toc do tang truang va bién Igi nhuan gop cla nganh bat dong san hién tai
dang cao hon cac hé s6 tuong 'ng clia nén kinh té Viét Nam nhu t6c do tang
trudng GDP va hé sb sinh I8i cla toan thi truGng niém yét. Xu hudng nay
nhiéu kha nang sé con ti€p tuc trong thdi gian tdi, it nhat la trong tuang lai
gan. Do do, cd thé két luan réng, nganh bat dong san van con trong giai
doan tang truang.

C4u tric nganh ndi bat vdi su’ kiém soat ngudn cung quy dat dau vao va su
canh tranh gilta cac doanh nghiép trong nganh trong ca viéc dap ('ng nhu cau
thi trudng va danh quyén s@ hitu quy dat. Pac biét, sw mat d6i xing trong
can can cung cau quy dat da lam xudt hién nhirng chi phi phi chinh thong
khién cho chi phi mé& rong quy dat ngay cang gia tang.

Gia c6 phiéu bat dong san van tiép tuc qud trinh sut gidm dugc bat dau tir
thang 8/2014 trong bdi canh ca thi trudng cung sut giam va hién tai toc do
sut giam cla gid cd phiéu bat dong san dang thap hon so véi thi trudng. Mirc
gid gidm cham va hé s6 Trailing P/E 6 mifc 16.64 cao hon muc trung binh cla
thi trudng 1a 12.95 cho thdy cdc nha ddu tu van dang ky vong va da ting
trudng clia cac cong ty trong Nganh bat dong san.

Céc y&u t& Vi md nén kinh t& van tiép tuc hd trg cho quéa trinh téng trudéng
cla cac cong ty trong nganh Bat dong san, va thuc té trong quy 1/2015 vira
qua so lugng can ho dugc ban & tai Tp.HCM va Ha NGi da tang & muc lan lugt
la 167% va gan 300% so vdi cung ky nam 2014, mot con s0 rat an tugng.

Trong ndm 2015, EPS Forward ctia c¢6 phiéu nganh B4t dong san dugc du bao
& muc 1,620.54 d6ng/cd phiéu, trong diéu kién doanh thu dugc ching toi du
bao tdng 200% va lugng cd phiéu luu hanh tdng 50%, sb lugng ¢6 phiéu luu

Giai phap kinh doanh chuyén biét
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hanh tang nhanh lam pha lodng két qua kinh doanh cac cong ty trong nganh.

Qua trinh tang gia cd phiéu nganh B4t dong san da dién ra tir cudi ndm 2012
va qud trinh tdng gid dugc luan phién dién ra & hau hét cac co phiéu trong
nganh, & thdi diém hién tai v6i mic EPS ndm 2015 dugc du bdo Ia
1,620.54d6ng/ c6 phiéu, P/E forward dugc du bdo 6 mirc 12.33 lan. Pay la
murc P/E tuong ducng muc P/E khi thi trudng c6 phiu & trang thai cdn bang
tlr ndm 2012 - nay, day la d3c diém ma ching téi danh gia cd phiéu B4t dong
san khong cé kha nang tang cao han so vdi thi truGng, va ciling khong du kha
nang dan d&t thi trudng trong qué trinh phuc hoi.

Chlng t6i dé xudt cic nha dau tu can nhdc khéng ndm gilr thém cd phiéu
thuéc nhdm nganh bat dong san ¢ mirc gia hién tai, va chién luoc diu tur vao
c8 phiéu trong nganh nén tap trung vao tim kiém dic tinh riéng cua tung c6
phiéu, bao gém dac tinh kinh doanh cua cong ty va muc gid hién tai.
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1. PAC TINH NGANH BAT PONG SAN

Tinh chu ky nganh bat dong san

TU nam

1990 dén nay, nganh bat dong san Viét Nam da trai qua 3 chu ky tang

trudng vdi cac dot s6t [an lugt vao nam 1993-1994, 2001-2002 va 2007-2008.
Trong d9d, lan tao dinh th{* nhat gan lién véi nhu cau vé dat dai gia tdng do nén

kinh té€

thi trudng md clra. 2 dgt sot con lai déu ghi nhan ddu an manh mé cla

tang trudng tin dung cao (riéng nam 2007, tang trudng tin dung dat mdc ki luc la
50%) cung dong tién dau tu doi dao tir kiéu hdi va dau tu nude ngoai (FDI, FII).

K€ tir sau giai doan buing nd trong 2 n&m 2007 va 2008 véi su hd trg manh mé tir
tang trudng tin dung (53.9% trong nam 2008) cling nhu’ cac dong von FDI va FII,
nganh bat dong san Viét Nam da trai qua thém hai giai doan thang tram chinh nhu

Sau:

Giai doan th( nhat bat dau tir nira cudi ndm 2008 dén cubi ndm 2010
ching kién su ra d&i ctia hang loat chinh sach mdi nhdm ki€ém soét su
téng trudng néng clia nganh bat ddng san. Dién hinh 1a cac Nghj Dinh 69
va 71 hudng dan thi hanh Luat D4t Dai (stra d6i) 2009 va viéc thu thué st
dung dat. Tang trudng tin dung danh cho bat dong san sau khi giam trong
nam 2009 da tang manh Ién mlc 27.7% trong nam 2010, lam dong luc
cho cac giao dich trén thj trudng tang tang manh va tao dinh.

Giai doan th(r 2, tir sau nam 2010 dén nay danh dau su tac dong cua
chinh sach that chat tin dung ddi véi cac nganh nghé phi san xudt nhu bt
dong san. Trong nam 2011, tin dung danh cho bat dong san giam manh &
murc -14.8% khién cho s6 lugng giao dich giam manh va sau dé tao day
vao ndm 2012. Pay ciing la giai doan ching kién nhiéu thay doi cdi mé
hon trong cac van dé phap ly cla nganh bat dong san nhu Luat dat dai
2013 hay Luét xay dung (sra ddi). Ngoai ra, trong thdi gian nay con xuét
hién 2 gdi tin dung 30,000 ti va 50,000 ti.

S6 can ho ban dudc va tang truéng GDP
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Sau khi ti€n hanh khao sat qua trinh tdng trudng clia nganh bat dong san va cac
yéu t6 vi md, chiing tdi nhan thdy rang su phat trién clia nganh bat dong san c
mdi tuong quan mat thiét doi véi sy tdng trudng tin dung danh cho nganh. Thdéng
ké gilta 2 bién tdng doanh thu clia cac cong ty bat ddng san niém yét va tin dung
danh cho bat ddng san cho thdy R? dat khoang 0.96. Day khong phai la két qua
qua bat ngd bdi ban chat clia nganh la tiéu thu nhiéu von tir c@ hai phia ngudi
mua va ngudi ban; trong khi nguén von chu yéu danh cho nganh bat dong san &
Viét Nam van chd yéu dén tir tin dung. Do do, cic bién dong vé ngudn tai chinh
quan trong nay sé anh hudng dang k€& dén su phét trién ctia nganh bat déng san.

Su tuong quan giira du no tin dung cho bat déng san va téng doanh thu
cac cong ty niém yét
350,000
300,000

250,000

200,000
150,000
100,000

50,000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B T8ng doanh thu cac cdng ty b4t déng san niém yét (ty déng)
® Tin dung danh cho bat dong san (ty dong)

Ngudn: SBV, MBS téng hop

Ngoai ra, tinh mua vu cta nganh bat dong san cling kha tuang dong vdi su tang
trudng GDP va tin dung trong nam & Viét Nam. Theo dd, s6 can hd ban dugc
thudng dugc ghi nhan thap nhat vao hai quy dau nam va cao nhat & hai quy cudi
nam. Diéu nay co nghia la doanh thu cla cla cac cong ty trong nganh bat dong
san thudng dugc hach toan cao nhét trong 2 quy cudi clia nam.

Giai doan phat trién nganh bat ddng san

P& xac dinh giai doan phat trién hién tai cla nganh so vdi toan bd nén kinh t& Viét
Nam, ching t6i da ti€én hanh khao sat su tang trudng doanh thu cla cac cong ty
bat dong san dang dugc niém yét va hé s Igi nhuan trung binh cla nganh bat
dong san trong giai doan sau nam 2008. K&t qua khao sat cho thay, gilta 2 chu ky
phat trién dugc dé cap bén trén cta nganh, doanh thu trung binh clia cac cong ty
niém yét da tang khoang 241.6%. Trong khi d4 GDP trung binh giita 2 giai doan
nay tang truang khoang 53.6%.

Bién Igi nhudn gop cla nganh trong cac nam gan day dang dudc duy tri ¢ murc
33%. Mé&c du day la mot sy suy gidam dang ké so vi mic 42-43% trong nhiing
n&m 2007, 2008, hé s6 nay van kha cao so véi mic trung binh hiéu s6 Igi nhuan
clia cac cdng ty dang niém yét ( khoang 17.7%). Do d6 cd thé khang dinh rang,
nganh bat dong san Viét Nam van dang trong thdi ki phat trién.
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Doanh thu va bién Igi nhuan gop cua nganh bat dong san
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Ngudn: MBS téng hap

O mét khia canh khéc, bién Igi nhu&n gdp gidm cd thé dugc hiéu nhu hé qua cla
mot su gia tang canh tranh trong n6i bé nganh khi ma gia ban bi khdng ché va gia
von ban hang lai tang. Gia von ban hang tang & day phan I6n dén tir viéc gia dat
tdng do cdc Nhu vay dé duy tri mét mic Igi nhuén cao hon mdc trung binh cua
toan thi trudng thi cac céng ty bat ddng san phai kiém soat dugc gia vén hang ban
8 muc thap. Diéu dé co nghia la cac cong ty bat dong san can co quy dat chi phi
ré dé phat trién kinh doanh.

Tinh kinh té ciia nha 6 & Viét Nam

Theo mot nghién cltu gan day cta Chuang trinh Dinh cu’ Con ngudi Lién Hgp Qudc
(UN-habitat), ty |é gia nha / thu nhadp & Viét nam giao dong trong khoang tur 8 - 9,
cao hon mdc trung binh & cac nudc dang phat trién 1a 7.8 ( theo bdo cdo ndm
2012). Diéu nay cé nghia 13 so vdi cac nudc dang phat trién thi Viet Nam van 13
ndi tuang déi khoé ti€p can vé mat cu trd han. Thém vao dd, bdo cdo cling chi ra
rang ddi vdi nhitng san phdm nha & cd gid tam 840 triéu ddng, chi cé khoang 5%
ngudi dan thanh thi cd kha nang chi tra (gia dinh rang cac chi phi danh cho nha &
chiém khoang 25% thu nhép clia ngudi dan).

Tuy nhién, k& tir ndm 2011, gid nha da giam dang k& trong khi mic luang trung
binh vin dang tdng on dinh. Theo thuc té&, tinh dén cudi Q1.2014, chi s6 gid nha &
trung binh clia Savills da giam 19.3% so vdi dinh clia n6 la 117.1 (2011) trudc khi
tang trudng dan dan 1én mdc 100.1 trong quy 1 nam 2015. Trong lic do, theo bao
cao cla b6 lao dong, mirc luong trung binh cla ngudi dan Viét nam da tang lén
muc 14.6% tUr ndm 2009 dén ndm 2013 va cd kha ndng ti€p tuc tang trong tudng
lai. Theo cach khac, mic chénh gilta gia nha va thu nhép trung binh clia nguGi
dan Viét nam dang co hep lai khién ngusi dan cang ngdy cang c6 thé dé dang
mua nha han & nudc nay.
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Chi so6 SPPI trung binh va chi so6 tién lvong trung binh
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Cau trac nganh va kha nang sinh Igi nganh bat dong san Viét Nam

Hién tai & Viét Nam cd khoang 4,480 cong ty bat dong san dang hoat dong. Trong
s6 nay co thé chia thanh 2 nhém theo chudi gid tri 1d nhém phét trién bat dong
san va nhdm mai gidi. Khi xét dén hang rao gia nhap trong 2 nhém cong ty nay thi
¢ thé nhan thay réng cac cong ty phat trién b4t dong san thudng cé nhu cau vé
vén cao hon dé& hoat ddng. Trong khi d6, Iugng von can thiét dé€ duy tri hoat ddng
cla cac cong ty méi gidi lai rat han ché. Su khac biét vé yéu cau ngudn von nay
khién cho hang rao gia nhap vao nhdm cong ty phat trién bat dong san cao hon
nhom cac cong ty moi gidi. Trong pham vi bao cao nay, ching t6i chd trong vao
phéan tich nhdm cac cdng ty phat trién bat déng san.

Vé hoat ddng kinh doanh, c6 thé phéan chia cac céng ty nay theo 3 nhém bao gom:
B4t déng san kinh doanh va phat trién nha &, Bat déng san nghi duBng va Bat
dong san cho thué (Van phong, khu cdng nghiép, ban 1&). Mbi nhém nganh nay bi
chi phdi bdi cac yéu td khac nhau lam anh hudng dén hoat dong kinh doanh, qua
dé tac dong tGi cau truc nganh.

o B4t ddng san dé& ban: Chu ky kinh doanh thudng kha thdp. Theo khao sat cla
chiing t6i thi trung binh sau 3 dén 6 nam, cac bat dong san nay sé dugc tiéu
thu hét va ngung dem lai doanh thu.

e B&t déng sdn nghi dudng: Dong tién dem lai cé tinh 8n dinh tuong ddi hon va
trong thdi gian 1au hon. Tuy nhién, s6 lugng dia diém c6 thé dugc khai thac
cho cac bat dong san loai nay lai thudng bi han ché. Ngoai ra, doanh thu cla
phan nhdm nay bi anh hudng rat I6n bdi thu nhap ngudi dan (GDP) ciing nhu
sO lugng khach du lich nudc ngoai dén Viét Nam.

e Bat dong san cho thué: Cac yéu t6 lién quan dén dong tién dau tu nhu FDI
ddng vai trd quan trong trong viéc bao dam nguon thu cla cac doanh nghiép
trong nganh.

Ngoai cac yéu t6 dac thu cha tirng phan nhom dugc néu & trén thi cac doanh
nghiép bt ddng san con c6 diém chung 1a bi chi phdi bdi yéu t& dau vao la quy

7 Bao cao Nganh Bat dong san 06/2015



EQUITIES

RESEARCH

MRS

CHUNG KHOAN MB

dat. Khdng may rang quy dat chi cé thé dudc cung cp duy nhét bai chinh pha.
Trong cac nam qua thi trudng bat déng san Viét Nam bi chi phdi bdi nhiéu rao can
phap ly. Trong do, c6 nhiéu quy dinh tucgng doi bat cap lién quan dén cac hoat dong
mua ban chuyén nhugng bat dong san cling nhu cac hoat ddng gdép vén lam anh
hudng dén su phét trién clia toan nganh. M6t vi du cho céc rao can nay cd thé ké dén
Nghi Dinh 71/2010/ND-CP lién quan dén cac quy dinh chi tiét vé viéc thuc thi Luat Nha
O ngay 29/11/2005. Theo do, chil dau tu khdng dugc huy dong vén béng cach ban
toan bd hay mét phan du an khi cac co s& ha tang téi thi€u chua hoan thién. Diéu nay
cd nghia 1a trong suGt giai doan tir Iic nhan gidy phép dén Ilc gidi phdng xong mat
bang, cac doanh nghiép chi ¢ thé dua vao ngudn vén tu’ cd va vén vay ngan hang dé
trién khai.

Trong boi canh 13i suat cho vay trong cac nam qua duy tri 8 mic cao (11% - 21.85%
trong giai doan 2008 — 2014), thi ap luc chi tra [3i vay la kha 16n trong khi v8n cd phan
dang bi han ché bdi nhitng hé luy cla cudc khing hoang tai chinh 2008. biéu nay
cong vdi chi phi dén bl dat ngay cang gia tang da tao ra mot rao can vé tai chinh cho
bat ky doanh nghiép nao mu6n tham gia vao thi truGng bat dong san. Ngoai ra, su
gidi han trong viéc ti€p can nguodn von cling khién cho cac doanh nghiép khéng dam
mad rong kinh doanh. Thém vao do, trong moi trudng canh tranh ma chi c6 mot
ngudi ban va nhiéu ngudi mua thi sy canh tranh khoc liét gitra nhirng nguGi mua
s€ lam phat sinh thém cac khoan chi phi phi chinh thong, qua dé lam cho chi phi
phat trién quy dat gia tang.

Nhu vay, trong moi trudng canh tranh ngay cang khoc liét, gia ban bi kiém ché thi
ty sudt Igi nhudn cla cac cdng ty trong nganh phu thudc dang k& vao quy dat va
chi phi hinh thanh quy dat. biéu nay c6 nghia la, trong dai han, cac cong ty cé quy
dat I6n nhiéu kha nang sé cho Igi suat cao han cac cong ty con lai.

Ngoai ra, mang kinh doanh ciing déng vai trd quan trong trong vi€c duy tri ty suat
Igi nhuédn cao trong dai han. Trén thuc t& méc du linh vuc phat trién va kinh
doanh bat dong san dem lai Igi nhudn cao hon so véi cac mang bat dong san
khac, tuy nhién, sau khi mdi chu ky kinh doanh hoan tat, nhitng doanh nghiép
trong mang nay sé phai tim kiém quy dat khac dé tiép tuc phat trién va tao ra
doanh thu.

Nhu da phan tich & trén, khi chi phi dat ngay cang gia tang thi nhirng cong ty nao
cd quy dat hién tai I6n haon sé chiém dudc uu thé cao han vé gia von. Ngoai ra,
trong dai han, khi quy dat can kiét, cac cong ty trong nganh sé phai can dén cac
bat dong san dich vu nhu trung tdm thugng mai, khu cong nghiép hay van phong
va can hd cho thué dé€ duy tri thu nhap. Tuy nhién, tai giai doan bdo hoa nay, dé
cho mot kha ndng sinh I8i cao han mrc trung binh cla toan thi truGng, cac doanh
nghiép phai bdo dam dugc rang chi phi dau tu vao cac du an cia minh la thap
nhat. Diéu ndy déng nghia vai viéc cac cdng ty can phai cd mot quy dat ré dé
dam bao tinh canh tranh ctia minh trong tuang lai.
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2. DIEN BIEN CO PHIEU NGANH BAT PONG SAN
Tuong quan bién ddng gia cd phiéu cia nganh so véi thi trudng trong
quy 2/2015

Bién ddng gia c6 phiéu nhém nganh BPS

RES/VN30 (0.120532, 0.120532, 0.120532, 0.120532, -0.000075)

[ 0.140

- 0.135

[~ 0.130
- 0.125

- 0.120

RES (71.2500, 71.2500, 71.2500, 71.2500, +0.29000) 96
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Dé& khao sat tuong quan gid bién dong cia cd phiéu nganh bat déng san
va toan thi trudng ching t6i thuc hién hai budc, trong dé budc 1 s€ tinh
toan chi s6 nganh bat dong san (RES) theo phucng phap tucng tu nhu
phuong phap thiét 1ap chi s6 VNindex va VN30, sang budc 2 ching toi
thuc hién so sanh su’ tuong quan bién dong cla chi s6 cd phi€u nganh bat
ddng san vdi chi s8 VN30 va VNindex! bdng cach chia chi s§ nganh bét
dong san cho chi s6 VNindex va VN30.

Sau 02 budc trén chung toi c6 dugc do thi mo ta tuong quan bién dong
cla Chi s6 nganh Bat dong san vdi chi s6 VN30 va VNindex, phan trén cla
do thi 1. D thi 1 cho chlng tdi théng tin, k& tir thang 8/2014 nganh bat
dong san da cd qua trinh diéu chinh giam sau qua trinh tang gia kéo dai tur
cudi ndm 2012 t&i 8/2014. Trong giai doan dau diéu chinh cd phiéu bat

1 P4y Ia cac chi s6 chiing tdi tin la c6 thé phan anh dugc bién dong cla thi trudng c6 phiéu tai Viét Nam
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dong san da giam cham han so vdi chi toan thi trudng, 02 phan trén do thi
1, qua trinh sut giam cham kéo dai cho tGi nira dau thang 12/2014. Nhém
cd phiéu nganh bt dong san da cd qua trinh sut gidam nhanh hon so vdi
toan thi trudng k& tir thdng 12/2014 cho téi gilta thang nlra cudi thang
1/2015, chi s6 RES/VN30 va RES/VNindex bdt dau di Ién [an lugt & nira
dau va cu6i thang 1/2015.

Cho t&i thdi diém hién tai, hét thang 4/2015 chi s Nganh B4t dong san
dang c6 budc giam cham haon so véi chi s6 VNindex, va day la tin hiéu cho
thdy nhédm c6 phi€u nganh bat dong san c6 thé dang trong giai doan
chuyén xu thé khi so sanh vdi toan thi trudng?.

Mirc gia tuong doi cia cd phiéu nganh BDS so véi thi trudng

Thong so6 dinh gia cc ban ciia nganh BPS Ty trong von héa nganh BDPS va toan thi
trueng
Von hoa P/E
(GAL12))] co ban P/B

Bat dong
san 159,193.94 16.64 2.26

HOSE 1,018,667.86 1295  2.54 = Todn thi ruimg
HNX 139,450.23 11.42 1.71 ® Bit dong san
UPCOM 38,719.56 14.03 1.77

Théng s6 dinh gid co ban cho thay hién tai c6 phi€u nganh bat déng san
dang dudc dinh gia cao haon so vdi thi trudng chung, day la dau hiéu cho
thdy cdc nha dau tu van dang ky vong vao kha ning ting trudng cla
Cong ty Bat dong san cao han so vdi thi trudng.

2 Viéc chuyén xu thé& khdng nhét thiét |a giai doan chuyén tir xu thé giam sang xu thé& tdng ma cé thé la di ngang.
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3. TRIEN VONG NGANH BAT PONG SAN
Trién vong trong dai han

Xét vé can can cung cau & thi trudng bat dong san Viét Nam hién nay thi ti 1é dan
s& Viét Nam trong dd tudi 24 - 30 vao khoang 14,2%. Nhu vdy, s6 lugng ngudi
dan c6 nhu cau vé nha & trong tuong lai sé vao khoang 13,3 triéu ngudi. Mat
khac, theo théng ké clia BO Xay Dung, dién tich binh quan nha & nam 2014 dat
khoang 20,6 m2/ngudi (du ki€n sé tang lén 21,5 m2/ngudi trong nam 2015). Nhu
vady nhu cau vé nha & trong thdi gian sap tGi vao khoang 273,980,000 m2, tuang
duaong véi 3.914.000 can hd cd dién tich 70 m2. Tuy nhién, theo thong ké Quy I
cua Savills, téng ngudn cung so cdp can hod, nha lién ké/ biét thu' & 2 thi trudng
chinh la Ha N6i va TP. H6 Chi Minh chi vao khoang 66.717 don vi. Do do6 c6 thé
khang dinh nhu cau vé nha & hién nay van con rat I6n so véi ngudn cung.

Tuy nhién, nhu da dugc d@ cap bén trén, hé sd sinh I8i clia nganh van con cao
han so v6i muc trung binh cla toan bo thi trudng niém yét (mac du da giam
khoang 30% so Vvdi giai doan 2008 — 2010). Mic chénh Iéch hién tai vé muc sinh
IGi gitta nganh bat dong san va cac nganh khac khién cho nganh bat dong san trg
nén hap dan trong mét cac dau tu va do dé sé thu hat nhiéu doanh nghiép tham
gia vao thi trudng bat ddng san. Su canh tranh giita cac nha phat trién bt dong
san theo dd ciing gia tdng. Piéu nay sé thic ddy cac céng ty bat dong san mé
rdng quy dat sang cac khu vuc ngoai thanh phd H6 Chi Minh hay Ha Noi d& dam
bdo mot mdc chi phi hang ban thap trong tuang lai.

Su gia tang canh tranh nay sé khi€n cho bién Igi nhuan clia toan nganh giam dan
theo thai gian vé mdc trung binh cla toan thi trudng.

Trién vong trong ngan han

Thi trudng bat dong san trong quy 1/2015

Trong quy 1/2015, thi trudng bat dong san ti€p tuc qua trinh phuc hoi va tang
trudng dugc bat dau tlr ndm 2013, trong quy 1/2015 qua trinh tang trudng thi
trudng thé hién ca & s8 lugng nha & dugc ban & tat ca cac phén khic (A - B - C) va
gia ban, cu thé:

Theo bdo cdo cua Savills, tai TP.HCM s6 lugng cdn ho dugc ban trong quy 1/2015
khoang 4.200 can, tang 3% theo quy va 167% theo ndm, trong khi d6 tai TP.Ha
NGi 5.600 can hd dugdc ban tang 62% theo quy va tang 200% so vdi quy 1/2014.
Gia ban san pham nha & van tiép tuc ting tiép ndi theo quéa trinh ting gid tir quy
2/2014, va tuy theo tirng vi tri cu thé clia bat ddng san, tuy nhién theo Savills tinh
trung binh thi quy 1/2015 tai Ha NGi gia nha & tdng 2% theo quy va tai mét sG
quan thi mirc gia tang 11%, mot s6 quan giam 4%.

Nhan t6 ho trg ting trudng nganh bat dong san

Trong Quy 1 2015, GDP tdng trudng & mic 6.03%, cao hdn 1% so véi cung ky
nam trudc cho thdy nén kinh t€ cla cla Viét Nam dang tang trudng vdi gia tGc
nhanh hon. Trong khi d8, chi s6 PMI van tiép tuc dudc duy tri trén mdc 50 diém
trong nhiéu thang, am chi mot trién vong tich cuc ddi véi nén kinh té Viét Nam
trong thdi gian sdp tdi. Piéu nay cd nghia la thu nhdp ngudi dan Viét Nam dang
dugc dam bao.

11

Bao cao Nganh Bat dong san

06/2015



EQUITIES

RESEARCH

MRS

CHUNG KHOAN MB

Mat khac, 1ai sudt cho vay trung va dai han dang dao dong trong khoang 10 —
12%/ném, va du kién co thé giam vé mirc dudi 10%/ndm trong 2015. Du' ng tin
dung dugc dinh hudng sé tang trudng & mirc 17%, cao hon 4% so vdi mic tang
trudng dudc ghi nhan trong 2014. Nhu vay, cac yéu té vi anh hudng dén nganh
ddng san dang cho thdy nhitng chuyén bién tich cuc, tao dong luc cho su’ phat
trién cta nganh.

Bén canh do, trong nam 2015, hang loat chinh sach md&i co tinh cdi mé hon doi véi
nganh bat ddng san sé& dugc thi hanh. Do dd, c6 thé ky vong rang nganh bt dong
san sé tang trudng vdi téc d6 nhanh han so vdi giai doan vira qua.

Hudng chuyén dich kinh doanh trong nam 2015

Theo nhan dinh cia B6 Trudng BO Xay Dung, nhu cau cho nha & xa hoi hién nay
con rét 16n; khoang 80% ngudi dan can cac san phadm loai hinh nay. TU nay cho
dén cubi nam 2015, & cac khu vuc dob thi trén toan qudc, s€ coé khoang 3,455,000
ngudi cé khd khdn vé nha & hodc cé nhu cau 6n dinh vé chd &. BEé dap (ng nhu
cau nay, sé can khoang 700.000 can hd. Tuy nhién, ngudn cung cho phan khic nay
trén thi trudng hién nay con dang han ché. Hién tai, trén toan qudc cé khoang 150
du an dang dudc trién khai vSi quy md khoang 55,830 c&n hd cho ngudi thu nhap
thap va 66,753 can ho danh cho cong nhan.

Ngoai ra, trong thdi gian tdi, khi Ludt Nha & (sra ddi) dudc thdng qua, nhu cdu vé
dong san phdm nha & cao cap cd thé sé tdng. Hién nay, ca nudc cé khoang 80.000
ngudi lam an va sinh séng tai Viét Nam. Tuy nhién, s6 lugng ngugi nudc ngoai sG
hitu nha & Viét Nam dang chiém ti 1€ rat thap (dudi 1%). Sau khi dugc ap dung,
Luat Nha O (stra ddi) sé b6 sung thém mdt ngudn cau méi cho thi trudng bat dong
san Viét Nam.

T nhifng nhén t6 lac quan & trén, chung toi du” bao s luong nha & duoc ban
trong nam 2015 tang trudng & muc 200% tuong duong téc do ting trudng trong
quy 1/2015 so vdi cung ky, va téc do tang gid ca nam cua gid nha s€ & muc tuong
duong & quy 1/2015 & muec 2%

Kha nang tao Igi nhuan

T6c d6 tdng trudng vé s6 lugng* va gia ban bat ddng san cla cac cdng ty niém yét
dugc nhan dinh tuong duong nhu nganh & trén cho phép ching t6i danh gia
doanh thu cuta toan nganh bat dong san sé tang ¢ mdc bang 200% trong nam
2015 khi so sanh v@i nam 2014, mic tang trudng nay cho phép chlng toi udc
lugng doanh s6 cac cong ty niém yét thudc nganh bat dong san ¢ murc 103.780,64
ty.

Lgi nhan sau thué/Doanh thu giai doan tir 2011 - 2014 cla nganh bat déng san
bi€én dong nhiéu do tac dong cla chi phi tai chinh va cac loai chi phi khac bién
ddng di kém chu ky kinh t&, tai thdi diém ndm 2014 khi nén kinh t& dat su 6n dinh
va can bang, Igi nhuan sau thué/ doanh thu clia nganh bat déng san & mdc 16%,
chiing t6i str dung con s& nay d&€ udc lugng Igi nhudn sau thué€ ciia nganh ndm
2015, con s6 ma chidng t6i thu dugc la: 16,604.9 ty (Igi nhuan sau thu€).

Cach thirc cac cong ty mé rong quy mo von va cac anh hudng dén EPS

Véi nhitng co hdi dugc md ra khi thi trudng phuc hoi. ké tir dau ndm 2015, hang
loat cOng ty bat dong san niém yét da bt dau tién hanh ting von dé trién khai

® Chiing t6i c6 xem xét t6i yéu t6 cung cau thi trudng nha &, dugc du bdo bdi cac cong ty Savills va mdt s6 cdng ty khac, va trong du’ bao
ctia minh, ching téi ciing dua trén quan diém riéng ctia MBS.

* Theo thdng tu mdi nhat théng tu' 200/2014/TT-BTC, thi cd ban cac cdng ty bat ddng san chi dugc ghi nhan doanh thu khi ma ho ban
giao san phadm hoan thanh (cdn hd) cho khach hang, do vay chiing t6i sir dung s cdn hd ban dugc dé udc lugng doanh thu nganh
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nhitng du an cta minh. Do lai suat dang & muc thap nhat trong nhiéu nam nén
mot s6 cong ty da chon ng vay lam kénh tang von chd dao. Tuy nhién, mot bo
phan Idn cac doanh nghiép khac lai chon tang von tir ngudn von chd s3 hitu mac
du chi phi cho kénh nay cao han so véi ng vay. Theo théng ké clia ching t6i, trong
ndm 2015, cé thém khoadng 2 ty ¢ phiéu trong nganh bat dong san dudc phat
hanh.

S6 lugng cd phiéu lwru hanh hang ndm (ty co phiéu)

BDS

Niam

Thi trrdng
Toc d0 ting CPLH - BDS
Toc 0 ting CPLH - Thi trrdn

2014
6.83
30.86

28.20%

13.27%

2013
533
2724

17.22%

8.79%

2012
4.55
25.04

18.55%

11.86%

2011
3.83
22.39

17.59%

15.75%

2010
3.26
19.34

40.93%

32.38%

2009
231
14.61

33.24%

30.76%

2008
1.74
11.17

V&i muc cd phiu 10.25 ty ¢b phi€u EPS ndm 2015 cla Nganh bat ddng san & miic
1.620,54d06ng trong diéu kién lugng cd phiéu phat hanh tdng 50% so vdi 2014,

Trién vong ting gia c6 phiéu nganh bat dong san

Khi danh gia trién vong c6 phiéu nganh ching tdi dua vao kha nang tang trudng
trong ngan han (trong vong 1 ndm), va trong dai han (theo mot chu ky kinh té).
Viéc danh gia dua vao 02 nhom tiéu chi cg ban:

= Nhom tiéu chi lién quan tdi k&t qua kinh doanh trong ndm va dinh gid co
phiéu, bao gom dinh gia theo phuang phap tuagng doi

= Nhém ¢ phiéu lién quan tdi bién déng gid va tuong quan véi bién dong gia
toan thi trudng.

a. Chi tiéu dinh gia tuong doi

= Chilng t6i dua vao chi tiéu P/E d€ dinh gid c6 phi€u nganh bat dong san
trong giai doan nam 2015

* VGi mdc EPS dugc du bdo xoay quanh mic 1,620.54d6ng/c6 phiéu, P/E
forward ctia cd phi€u bat dong san s& xoay quanh m{rc12.33

» P/E forward cGa nganh Bat dong san & muic 12.33 theo ching t6i la mdc
trung binh cla thi trudng trong trang thai cdn bang ké tir ndm 2012 - nay,
do vay ching t6i cho réng & mic P/E hién tai thi gid cd phi€u nganh bét
Pdng san khdng con hadp dan hon so vdi thi trudng.

b. Bién ddng gia cd phi€éu Nganh Bat dong san

= Gid c6 phiéu bat ddng san tang k& tir cudi ndm 2012 va kéo dai tdi thang
8/2014, trong dd cac cb phi€u trong nganh Ian lugt ludn phién téng trong
sudt giai doan nay, va day cling 1a giai doan ma nhém cd phiéu B4t dong
san 1& mot trong nhitng nhdm c6 phiéu dan dét thi trudng.

= Khi xem xét lai nguyén nhan c6 phiéu clla mot nganh téng diém dan dit thi
trudng chdng téi rdt ra rdng hau nhu tat ca cac nganh khi ¢ phiéu tang gia
thi can phai c6 két qua kinh doanh téng trudng vugt trdi thé hién & théng s6
EPS tdng trudng cao. Nganh bat dong san, trong 02 giai doan ndm 2009 va
cudi nam 2012 - 8/2014 da tdng nhanh déu kém vai viéc két qua kinh doanh
cUa giai doan dé cao han nam lién trudc rat nhiéu, bang 3 dudi:

EPS nganh Bat dong san tir nam 2009 - 2014

Nim 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Bét dong san 1217 1665 593 1,164 3,933 3,570
Ty ¢ ting truéng Thi trurdng 525% 9.81% -10.66% -24.30% -5.10% 67.38%
Ty Ié ting trudng nganh BDS ~ -26.88% 180.79% -49.04% -70.42% 10.18% 101.71%
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= TU bang 3 ¢ thé thdy rang EPS clia cd phiéu nganh bat dong san ndm 2013
va 2009 da cd budc tdng manh so véi ndm trudc d6, va gid cd phiéu da
ting, diéu nay cé nghia 1 gid cd phiéu sé tdng khi két qua kinh doanh/cd
phiéu tang,

= EPS ndm 2015 cla cac cd phiu bat dong san khdng dat budc tdng dot bién
so vGi ndm 2014 day 1a yéu t& dan tdi CO phi€u nganh Bat dong san sé it
kha ndng tao ra su’ dan dat thi trudng téng diém.

Két Luan

Dy bdo EPS, dién tién gid c6 phiéu nganh B&t dong San trong qué kh(r va dong luc
tdng gid clia cd phi€u nganh trong qué khir dua ching t6i dén két luén rang: trong
ndm 2015 nganh bét déng sén it co khd ndng tré thanh nganh dan dat thi trudng
tang gid va viéc déu tu vdo cb phiéu nganh bét déng sén cd thé dat muc loi suét
tuong duong muc loi sudt toan thi truong.

Chién lugc dau tu ddi véi c6 phiéu nganh

Nhan dinh nganh B4t dong san khong thuc su cd nhigu khd ndng dan dat va vugt
qua thi trudng trong ndm 2015 mac du vé dai han thi nganh B4t dong san van 13
mot trong nhitng nganh kinh doanh dat dugc Igi suat cao nhat trong nén kinh té.
Do dd ching t6i khuyén nghi nha ddu tu can nhdc xem xét cd cau lai danh muc
dau tu theo hudng khéng tang ty trong cd phiéu nganh bat ddng san & ving gia
hién tai.

Ngoai ra, cd hdi dau tu vao c6 phiéu nganh B&t dong san nén hudng téi cu thé
tirng 6 phiéu thay vi nhdn manh t&i dic tinh nganh, bai 18 mdi cong ty Bat dong
san sé c6 dugc nhitng ddc tinh riéng ma lam cho céng ty c¢é kha nang kinh doanh
vuot trdi so v&i nganh va 8 mdc gid hdp ly. Ching tdi dé xuét cac tiéu chi d& danh
gia cac cong ty bat déng san nhu sau:

e Yéu t6 trong dai han: Nhu da phan tich & trén, chi phi quy dat quyét dinh rat
I6n dén Igi nhudn cua cong ty trong tuang lai. Do do6, ching t6i danh gia cao
cac cong ty nao dang c6 quy dat Idn, nam & nhiing vi tri cd nhiéu tiém nang
dé phat trién trong tuong lai nhu cac khu vuc 1an cn TP. H6 Chi Minh, Ha Noi
hay cac tinh thanh phd khac.

e Y&u t8 trong ngdn han: Ching tdi quan tdm dén c6 phiéu clia cic cdng ty bat
dong san chua cho thdy su cai thién vé mdt tai chinh trong nam vira qua
nhung 6 thé tan dung dugc nhitng tiém nadng tich cuc clia nganh dé€ phuc hoi.

e Y&u t6 gid: Ching t8i khuy&n nghi cac cd phiéu cd nén tang co ban tét nhung
giad tri chua dugc phan anh vao gid thi trudng. D€ loc ra cac c6 phiéu thoa
man yéu cau nay, ching téi da 1ap ra bd chi s& danh riéng cho tirng ¢ phiéu
cling nhu cho toan nganh bat dong san va tién hanh so sanh (lay méc 100 vao
ndam 2008).

Cac cd phiéu théa man nhirng yéu cdu nay géom cé: DIG, KBC va
CEO. Chung toi sé cé danh gia chi tiét han vé tiém nang tang trudng cua
cac cong ty nay trong cac bao cdo sap tdi
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4. PHU LUC

Cac van ban phap ly quan trong anh hudng dén nganh bat dong san:

Tén van ban

Cac noi dung tiéu biéu

Luat nha & (stra doi) 2014

e Cho phép ngugi nudc ngoai va Viét ki€u mua BDS tai Viét Nam

Luat Kinh Doanh BDS (stra ddi)
2014

¢ Quy dinh vé nha & hinh thanh trong tuong lai:
o Budc ban, cho thué mua nha, cong trinh xay dung trong tuang
lai khi dugc td chirc tin dung béo Ianh.
o Thanh todn [an dau khéng quéd 30% va tdng cac [an thanh todn
khéng quéa 70% gia tri hgp dong khi chua ban giao nha.
o B&n mua va thué mua dudc chuyén nhugng hop dong thué
mua khi chua ndp dé nghi cp s6 dé , sd hong.
e Chu dau tu du &n B4t dong san dugc chuyén nhugng toan bd hodc
mot phan du &n cho chl déu tu khac dé tiép tuc dau tu kinh doanh

Thong tu' s6 32/2014/TT-NHNN

« Nang thdi gian hd trg ddi véi khach hang 1a hd gia dinh, c& nhan mua,
thué, thué mua nha & xa hoi, thué, mua nha & thugng mai tor 10 nam
Ién 15 ndm. Ngoai ra, ddi tugng dugc mé rong tham gia chudng trinh
cho vay hd trg nha & theo Nghi quyét 02/NQ-CP cta Chinh phl bao
gom:

o Khach hang ca nhan mua nha & thuong mai tai du an phat trién
nha &, du an dau tu xay dung khu do thi trén dia ban da dugc cap
c6 tham quyén phé duyét cd téng gid tri hgp dong mua ban (k& ca
nha va dat) khong vugt qua 1,05 ty dong

o Khach hang ca nhan tai d6 thi da cé dat & phu hgp véi quy hoach
va dang g&p khé khan vé nha & nhung chua dugc Nha nudc hd trg
dudi moi hinh thirc dugc vay vén dé xdy dung mdi hodc cai tao,
stra chifa nha.

o HO gia dinh, cd nhan cd phuong an dau tu cai tao hodc xdy dung
mdi nha & x& hdi phu hdp vdi quy dinh clia phap luét dé cho thué,
cho thué mua va dé ban

Quyét dinh sb 2788/QD-NHNN

MUrc 13i sudt cla cac ngan hang thuong mai ap dung trong nam 2015 déi
véi du ng clia cac khodn cho vay hd trg nha & theo quy dinh tai Théng tu s&
11/2013/TT-NHNN ngay 15/05/2013 (géi 30.000 ty) va Thdng tu s8
32/2014/TT-NHNN ngay 18/11/2014 la 5,0%/nam.
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Danh sach cong ty trong nganh Bat Pong San

P/E
Co
ban

P/B ROA

ROE

Lai/DT

Cong
ng/TS

Cong ty C6 phan Pau tu Chau A 0.37% 24.24%  51.43%

Thai Binh Ducng

Cong ty C6 phan Pau tu Xay dung BCI 16.11 0.89 2.92%  5.52% 40.45%  45.29%

Binh Chanh

Céng ty C5 phan Th& ky 21 c21 9.02 074 6.92% 8.30% 22.39%  15.72%

Cong ty C6 phan Pau tu Phat trién CCI 11.21 0.82 2.60% 7.34% 2.97% 65.24%

Cong nghiép Thuong mai Cu Chi

Cong ty C6 phan Pau tu va Phat CCL 45.6 0.36 0.41% 0.79% 5.94% 49.67%

trién D6 thi Dau khi Ciru Long

Cong ty C6 phan Pau tu C,E,0 CEO 581 1.91 7.51% 19.63% 23.94% 60.85%

Cong ty C6 phan Pau tu va Phat CLG 11.99 0.68 1.11% 5.78% 5.86% 80.95%

trién Nha dat Cotec

Cong ty C6 phan Pia 6c 11 D11  43.81 0.73 0.82% 1.62% 1.42%  49.43%

Cong ty C6 phan Phat trién P6 thi D2D 592 094 5.15% 16.53% 19.14%  64.98%

Cong nghiép so6 2

Tong Cong ty C6 phan Pau tu Phat DIG 48.02 0.87 0.91% 1.84% 6.89% 51.18%

trién Xay dung

Cong ty Co phan Pia 6c Pa Lat DLR -3.32  0.69 -4.06% - -19.80%  79.63%

18.71%

Cong ty C6 phan Pau tu Can Nha DRH 9.34 052 3.80% 5.91% 5.65%  32.49%

Mg Uéc

Cong ty C6 phan Pé Tam DTA 97.67 0.58 0.27%  0.60% 2.15%  55.28%

Cong ty C6 phan Dich vu va Xay DXG 6.11 1.83 9.79% 20.52% 42.09%  50.37%

dung Pia 6c Pat Xanh

Cong ty Cd phan Ngoai thuong va FDC 3147 0.92 1.70% 2.51% 99.00% 34.77%

Phat trién Pau tu Thanh phé Hb

Chi Minh

Cong ty Co phan Tap doan FLC FLC 6.78 0.85 9.48% 13.76% 17.24% 27.53%

Cong ty C6 phan Hoang Anh GiaLai HAG 10.72 1.11  4.46% 10.88% 50.94%  57.68%

Cong ty C6 phan Pau tu Thucong HAR 13.34 0.75 5.24% 5.76% 27.55% 4.59%

mai Bat dong san An Ducng Thao

Pién

Cong ty C6 phan Phat trién NhaBa HDC 26.27 1.01 1.83% 3.93% 5.99%  49.51%

Ria Viing Tau

Cong ty C6 phan Tap doan Ha P6 HDG 12.26 2.12 6.42% 18.44% 10.47%  54.17%

Cong ty C6 phan Pau tu va Phat  HLD 5.13 1 13.19% 20.86% 18.10%  38.24%

trién Bat dong san HUDLAND

-Céng ty C6 phan Tu van Thuong HQC 25.58 0.61 0.84% 2.20% 9.17% 55.97%

mai Dich vu Pia 6c Hoang Quan

Cong ty C6 phan Pau tu Tai chinh  IDJ  -3.28 034 -9.52% -9.79%  -91.59% 2.67%

Qudc té& va Phat trién doanh nghiép

ID]

Cong ty C6 phan Phat trién Ha ting 1DV 6.01 3.37 1291% 65.47% 70.08%  79.51%

Vinh Phic

Cong ty C6 phan Phat trién Hatang  1JC  12.85 097 3.99%  7.59% 22.25%  54.44%
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Ky thuat
Coéng ty Cd phan Pau tu va Coéng ITA 3344 0.61 1.27% 1.92% 42.14% 33.42%
nghiép Tan Tao
Cong ty C6 phan Pau tuv — Kinh ITC 72.61 0.36 0.32% 0.49% 1.61% 31.34%
doanh nha
Cong ty C6 phan Pau tu Pia 6c KAC 209.01 1.13 0.33% 0.54% 7.79%  41.79%
Khang An
Tong Cong ty Phat trién D6 thi Kinh  KBC 1842 139 255% 6.91% 29.18%  52.05%
Bac
Coéng ty C6 phan Pau tu va Kinh KDH 15.67 1.17 4.20% 8.29% 10.11% 50.77%
doanh nha Khang bién
Cong ty C6 phan Xuat nhip khau KHA 6.21 1.29 16.34% 22.09% 37.58% 24.16%
Khanh Hoi
Cong ty C6 phan Pau tu va Phat LGL 4.69 0.5 4.59% 11.16% 19.55% 53.60%
trién D6 thi Long Giang
Cong ty Co phan Long Hau LHG 146 058 1.61% 3.93% 8.05% 56.70%
Cong ty C6 phan Pau tv Nam Bay  NBB 27.6 077 1.11%  2.40% 15.08%  49.31%
Bay
Cong ty C6 phan Pau tu Phat trién  NDN 451 1.29 10.32% 27.45% 21.72% 51.82%
Nha Pa Nang
Cong ty Co6 phan Phat trién D6 thi NHN 6.84 2.36 8.35% 41.75% 15.82% 77.95%
Nam Ha Noi
Cong ty c6 phan Pau tu Nam Long NLG 2252 125 2.64% 5.93% 11.94%  49.33%
Cong ty C6 phan Pau tu Xay dung NTB 207 014 099% 6.81% 18.67%  86.72%
va Khai thac Cong trinh giao thong
584
Cong ty C6 phan Phat trién P thi NTL 2045 0.88 2.73% 4.31% 16.34%  36.96%
T Liém
Cong ty C6 phan Nha Viét Nam NVN  -0.51 0.35 -5.71% - -111.04%  91.54%
51.00%
Cong ty C6 phan Bat déng san Du  NVT  61.28 041 0.40% 0.67% 10.59%  30.32%
lich Ninh Van Bay
Cong ty Co phan Phat trién Ba&t PDR 5503 156 0.71% 2.88% 10.03%  75.74%
dong san Phat Pat
Cong ty Cco phan Dau khi Pong Po PFL 433 0.17 -244% -3.81% -104.50% 35.99%
Cong ty C6 phan Phat trién ha tang PPI 8.02 0.73 276% 7.60% 6.50%  61.94%
va Bat dong san Thai Binh Duong
Cong ty Co phan Pau twy Hatangva PTL  81.86 0.26 0.14%  0.32% 1.34%  48.97%
Do thi Dau khi
Céng ty C3 phan Pau tu PV2 PV2  -3.21 0.39 -9.94% - - 12.62%
11.32% 5651.42%
Cong ty Co phan Pia 6c Dau khi PVL 15.29 0.42 1.09% 2.81% 120.23% 60.06%
Cong ty C6 phan Kinh doanh Dich PVR 279.37 0.35 0.05% 0.13% 133.79% 50.15%
vu Cao cap Dau khi Viét Nam
Cong ty C6 phan Pau tu va Thuong PXA 175.16 1.28 0.06% 0.70% 0.11% 91.51%
mai Dau khi Nghé An
Cong ty C4 phan Pau tu Xay dung PXL -54.75 0.29 -0.37% -0.52%  -25.83%  29.11%
thuong mai dau khi IDICO
Cong ty Cé phan Qudc Cudng Gia QCG 199 0.62 0.85% 1.84% 10.68%  43.26%
Lai
17 Bao cao Nganh Bat dong san 06/2015



MBS

EQUITIES
Cong ty C6 phan Dia 6c Chg Lén RCL 5.56 0.67 7.08% 12.39% 10.73% 39.15%
Cong ty Cd phan Pia Oc Sai Gon SCR 42.18 0.58 0.48% 1.17% 4.22% 57.13%
Thuong Tin
Cong ty C6 phan Pau tu va Phat SDI 6.14 2.55 9.75% 52.49% 23.11% 77.85%
trién dd thi Sai Pong
Cong ty C6 phan Sonadezi Long SZL 7.84 074 3.65% 9.32% 24.21%  62.69%
Thanh
Cong ty Cd phan Pau tu Phat trién SIS 1444 129 2.84%  9.34% 11.30%  67.42%
Do thi va Khu cong nghiép Song Pa
Cong ty Cd phan Song Pa — Thang STL -0.16 0 -6.18% 0.00% -260.43% 105.71%
Long
Cong ty Cé phan Phat trién Nha TDH 14.74 0.53 2.17% 3.69% 8.39% 37.91%
Thu birc
Cong ty C6 phan Tap doan Pau tu TIG 7.12 0.92 7.45% 12.53% 21.74% 27.66%
Thang Long
Cong ty Cé phan San xuit Kinh TIX 8.33 0.9 6.28% 10.87% 19.13%  42.76%
doanh Xuat nhdp khau Dich vu va
Pau tu Tan Binh
Cong ty Co phan Xay dung s6 11 Vi1 -0.76  0.25 -3.39% - -10.12%  87.79%
25.47%
Cong ty C6 phan Xay dung s6 3 VC3 691 057 1.42% 8.42% 3.47%  83.61%
Cong ty C6 phan Pau tu va Phat VCR 65.3 0.45 0.24% 0.70% 5.06% 65.51%
tri€n Du lich Vinaconex
-Tap doan Vingroup Céng ty Co VIC 20.06 3.27 3.80% 18.12% 13.62%  69.85%
phan
Cong ty Cé phan Pau tu Bat dong VNI -3.7 0.5 -4.84% - -129.31%  64.50%
san Viét Nam 12.57%
Cong ty C6 phan Pau tur VNN -5.59 0.33 -5.06% -5.72% -57.99% 10.02%
Viethamnet
Co6ng ty C3 phan Van Phat Hu'ng VPH 118.97 0.71 0.17% 0.61% 1.05%  71.53%
Céng ty C6 phan Xay Iap va Pia 6c VRC 11656 0.51 0.23%  0.44% 2.03%  47.46%
Viing Tau
Cong ty C6 phan Phat trién P6 thi VRG 3573 0.44 1.03% 1.24% 47.14%  24.95%
va Khu Cong nghiép Cao Su Viét
Nam
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Research: Nguyén Luu Minh Nhut Institutional Sales:Gordon Edward Alexander
Email: nhut.nguyenluuminh@mbs.com.vn Email: Gordon.Edward@mbs.com.vn
Tel: +84 126 564 1152 Tel: +84 904 017 141

Hé Théng Khuyé&n Nghi: Hé thdng khuyén nghi clia MBS dugc xdy dung dua trén mdc chénh I&ch cla gid muc tiéu 12 thang va gia cd
phiéu trén thi trudng tai thdi diém danh gia

Xép hang Khi (gia muc tiéu — gia hién tai)/gia hién tai
MUA >=20%

KHA QUAN TUr 10% dén 20%

PHU HOP THI TRUONG  TU -10% dén +10%

KEM KHA QUAN TU -10% dén - 20%

BAN <= -20%

CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN MB (MBS)

bugc thanh 1ap tir thang 5 ndm 2000 bdi Ngan hang TMCP Quan doi (MB), Cong ty CP Chirng khoan MB (MBS) la mot trong 5 cong ty
chiing khoan dau tién tai Viét Nam. Sau nhiéu ndm khdéng ngimg phét trién, MBS da trd thanh mdt trong nhitng cdng ty chiing khoén
hang dau Viét Nam cung cdp cac dich vu bao gom: moi gidi, nghién clru va tu van dau tu, nghiép vu ngan hang dau tu, va cac nghiép vu
thi truGng von.

Mang luGi chi nhanh va cac phong giao dich ciia MBS da dugc ma rong va hoat dong c6 hiéu qua tai nhiéu thanh phd trong diém nhu Ha
N&i, TP. HCM, Hai Phong va céc vung chién lugc khac. Khach hang ctia MBS bao gdm céac nha dau tu’ cd nhan va td chirc, cac td chirc tai
chinh va doanh nghiép. La thanh vién Tap doan MB bao goém cac cong ty thanh vién nhu: Céng ty CP Quan ly Quy dau tu MB (MB
Capital), Cong ty CP Dia 6c MB (MB Land), Cong ty Quan ly ng va Khai thac tai sdn MB (AMC) va Cong ty CP Viét R.E.M.A.X (Viet R.E.M),
MBS c6 ngudn luc I8n v& con ngudi, tai chinh va cdng nghé dé cé thé cung cap cho Khach hang cac san phdm va dich vu phi hdp ma rét
it cAc cong ty chiing khodan khac c6 thé cung cap.

MBS tu hao dudc nhin nhan la:

= Cong ty moi giGi hang dau, dirng dau thi phan moi gidi t ndm 2009.

= C6ng ty nghién cliu cé tiéng ndi trén thi trudng véi ddi ngli chuyén gia phan tich cd kinh nghiém, cung cap cac san phdm nghién ctu
vé kinh t€ va thi trudng ching khoan; va

= Nha cung cdp dang tin cay cac dich vu vé nghiép vu ngan hang dau tu cho cac cong ty quy mo vira.

MBS HOI S&

Toa nha MB, s& 3 Liéu Giai, Ba Dinh, Ha Noi
DT: + 84 4 3726 2600 - Fax: +84 3726 2601
Webiste: www.mbs.com.vn

Tuyén bd mién trach nhiém: Ban quyén ndm 2014 thudc vé Cong ty CP Chitng khoan MB (MBS). Nhiing théng tin sif dung trong bao
céo dugc thu thap tir nhitng ngudn dang tin cdy va MBS khdng chiu trach nhiém vé tinh chinh xac clia ching. Quan diém thé hién trong
bao cdo nay la cua (cac) tac gia va khdng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thitc ctia MBS. Khéng mdt thdng tin cling nhu'y kién nao
dugc viét ra nham muc dich quang cdo hay khuy&n nghi mua/ban bat ky chitng khoan nao. Bao cdo nay khdng dugc phép sao chép, tai
ban bai bat ky ca nhan hodc t6 chifc nao khi chua dugc phép clia MBS.
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